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15  years  as  a  function  of  the  exchange  rate  regime  used.  I  also  compare  this  performance,  where 
applicable, with two similar countries which have used the most extreme form of exchange rate regime: 















band  –  an  arrangement  extremely  similar  with  ERM‐II,  without  though  being  the  formal  regime  EU 
requires for accession to Eurozone. 
Taking into account the Eastern bloc countries, albeit probably Poland, Hungary has experienced 

























By  1995,  Hungarian  monetary  authorities  felt  more  confident  in  their  abilities  to  handle  the 
mechanisms of a market economy and believed more in their policies’ credibility. Therefore, a new, more 
flexible  regime  has  replaced  the  adjustable  peg  –  a  (+/‐)  2.25%  crawling  band







































































deepening  the  trade  deficit.  The  relative  flexibility  of  the  adjustable  peg  in  Hungary  meant  a  lesser 
pressure on the trade balance, and a consequent smaller deficit. 
























































































































































































































































































































































Hungarian  economy  –  in  2008,  the  target  zone  against  Euro  had  the  effect  of  keeping  the  forint 
undervalued relative to its true potential. To overcome such appreciation pressures and keep the forint 

















































































































leading  to  pressures  to  depreciate  the  Euro  (to  stimulate  aggregate  demand),  pressures  Hungary 
wouldn’t feel: a depreciation of the common currency would only lead to inflation in Hungary. 
  As the production is quite similar between Hungary and EMU (especially Germany, Austria and 








No.  Country  (Exp+Imp)/2GDP (%)  No.  Country  (Exp+Imp)/2GDP (%) 
1  Hungary  70.1%  5  Lithuania  56.9% 
2  United Kingdom  27.9%  6  Romania  39.3% 
3  Portugal  36.2%  7  Bulgaria  65.9% 

























countries  should  have  the  same  reaction,  and  might  also  matter  in  the  eventuality  of  asymmetric 
shocks:  by  increasing  information  about  your  partners’  behaviour  and  thus  reducing  moral  hazard 
relative to other countries’ actions fiscal transfers can be encouraged. 
  There is no general consensus about this criterion, but in general European Central Banks have 


























when  making  such  a  decision,  including  the  importance  of  monetary  policy  independence  for  the 
country applying to a monetary union. 




instruments  cannot  be  used  within  one  country  to  fight  the  economic  adversities  that  affect  that 
particular  country.  Theoretically,  labour  mobility  (by  working  force  flows)  should  be  the  answer  to 


















































































































































Macro indicators 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Inflation rate 18.80% 28.20% 23.60% 18.30% 14.30% 10.00% 9.89% 9.20%
Nominal interest rate 30.80% 28.80% 23.30% 19.20% 15.80% 13.20% 10.98% 10.49%
Nominal exchange rate (EUR) ‐‐‐‐‐ 252.77 260.04 256.59
Nominal exchange rate (USD) 105.16 125.68 152.64 186.79 214.4 237.14 282.18 286.5
public debt/GDP 91.78% 88.45% 76.12% 66.74% 64.94% 66.16% 60.10% 59.72%
budget deficit/GDP ‐11.35% ‐7.71% ‐5.99% ‐7.39% ‐8.42% ‐5.27% ‐2.94% ‐4.06%
GDP/capita (USD) 8814.54 9068.2 9401.9 10033.77 10721.96 11311.62 12267.65 13549.09
Unemployment rate 11.0% 10.4% 9.6% 9.0% 8.4% 6.9% 6.4% 5.7%
Adjustable Peg Crawling Band against EURO (+/‐ 2.25% band, then +/‐ 15% band in 2001)
Macro indicators 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Inflation rate 5.30% 4.70% 6.80% 3.60% 3.90% 8.00% 6.10%
Nominal interest rate 8.90% 11.99% 9.93% 5.41% 7.98% 7.01% 10.12%
Nominal exchange rate (EUR) 242.96 253.62 251.66 248.05 264.26 251.35 251.5
Nominal exchange rate (USD) 257.88 224.3 202.74 199.58 210.39 183.62 171.8
public debt/GDP 60.96% 61.42% 65.30% 68.73% 71.85% 72% 73.80%
budget deficit/GDP ‐8.96% ‐7.15% ‐6.37% ‐7.82% ‐9.32% ‐4.95% ‐2.60%
GDP/capita (USD) 14694.21 15493.88 16223.45 16958.44 18030.11 18574.46 19800
Unemployment rate 5.8% 5.9% 6.0% 7.2% 7.5% 7.4% 7.70%
Target zone (+/‐ 15% against EURO)